
                                                                                                              
 

 เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งยนืยนัอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ
บรษิทั กรุงเทพดุสติเวชการ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ย
สทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA-” โดยบรษิทัจะ
น าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ตามวตัถุประสงค์ของบรษิทัและช าระหน้ีเงนิกู้ยมื ทัง้น้ี 
อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าธุรกจิในฐานะผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ด
ในประเทศ เครอืขา่ยในการรองรบั-สง่ต่อและให้บรกิารผูป้่วยที่แขง็แกร่งและกว้างขวางของบรษิทั  
ตลอดจนผลการด าเนินงานทีเ่ขม้แขง็ดว้ยการสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่ง ในการพจิารณาอนัดบั
เครดติยงัรวมถงึคณะผูบ้รหิาร บุคลากร และผูเ้ชี่ยวชาญทางการแพทยท์ี่มคีวามสามารถและมาก
ประสบการณ์ดว้ยเช่นกนั อยา่งไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากการใชเ้งนิ
ลงทุนจ านวนมากเพื่อการขยายกิจการในระยะปานกลาง ตลอดจนสภาวะการแข่งขนัในธุรกิจเพื่อ
สขุภาพทัง้ในตลาดภายในประเทศและตา่งประเทศ 
 บรษิทักรุงเทพดุสติเวชการก่อตัง้ในปี 2512 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยเมื่อปี 2534 บริษัทเป็นผู้น าธุรกิจในฐานะผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ที่สุด 
ในประเทศดว้ยเครอืขา่ยตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลทีแ่ขง็แกร่ง ปจัจุบนับรษิทัมโีรงพยาบาลในเครอื
ทัง้หมด 41 แหง่ภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลทีเ่ป็นทีรู่จ้กัในประเทศจ านวน 5 ตรา ภายใตต้รา
สญัลกัษณ์โรงพยาบาลต่างประเทศ 1 ตรา และภายใตต้ราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลอื่น ๆ ในประเทศ
อกี 6 ตรา โดยตราสญัลกัษณ์โรงพยาบาลหลกัคือโรงพยาบาลกรุงเทพ (19 แห่ง) โรงพยาบาล 
สมติเิวช (5 แห่ง) โรงพยาบาลบเีอน็เอช (1 แห่ง) โรงพยาบาลพญาไท (5 แห่ง) และ โรงพยาบาล
เปาโล (3 แห่ง) ตราสญัลกัษณ์เหล่าน้ีเป็นที่รูจ้กัอย่างดใีนกลุ่มคนไทย สว่นโรงพยาบาล 2 แห่งใน
ประเทศกมัพชูาด าเนินงานภายใตช้ื่อ Royal International Hospital  นอกจากน้ี ยงัมโีรงพยาบาลอกี 
6 แห่งที่ด าเนินงานภายใต้ตราสัญลักษณ์โรงพยาบาลท้องถิ่นคือ โรงพยาบาลสนามจันทร ์
โรงพยาบาลเทพากร โรงพยาบาลภูเกต็อนิเตอรเ์นชัน่แนล โรงพยาบาลศรรีะยอง โรงพยาบาลดบีุก 
และโรงพยาบาลเมอืงเพชร ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2558 บรษิทัมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วย
ในทัง้สิ้น 5,507 เตียง ฐานลูกค้าของบริษัทครอบคลุมกลุ่มคนไข้ระดับกลางถึงระดับบนใน
หลากหลายท าเล  
 สถานะทางธุรกิจของบรษิัทมีความแขง็แกร่งมากซึ่งสะท้อนถึงการเป็นผู้น าธุรกิจในฐานะ
ผูป้ระกอบการโรงพยาบาลเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทั
มาจากความหลากหลายทัง้ในดา้นบรกิาร ฐานลูกค้า และท าเลที่ตัง้ บรษิทัเป็นแหล่งรวมบุคลากร
ทางการแพทย์ที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไม่ว่าจะเป็นแพทย์ พยาบาล รวมถึงพนักงานคลงัยาและ
เวชภณัฑ์ อกีทัง้ยงัมเีครอืข่ายระบบส่งต่อผูป้่วยที่แขง็แกร่งที่สุดด้วย โรงพยาบาลในกลุ่มเน้นการ
รกัษาและใหบ้รกิารในระดบัตตยิภูมซิึง่จะช่วยเพิม่รายไดแ้ละเพิม่อตัราการใชเ้ครื่องมอืและอุปกรณ์
ทางการแพทย ์รวมทัง้บรกิารตรวจวเิคราะหท์างหอ้งปฏบิตักิารใหม้ากยิง่ขึน้ การประหยดัจากขนาด
ซึง่เป็นผลจากการใชบ้รกิารหอ้งปฏบิตักิาร การจดัซือ้ยา เวชภณัฑ์ และเครื่องมอืทางการแพทยห์ลกั
รว่มกนัจะก่อใหเ้กดิประโยชน์ในการใชต้น้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้  
 ผลการด าเนินงานของบริษทัยงัคงแขง็แกร่งดีอย่างต่อเน่ือง รายได้จากการด าเนินกิจการ
โรงพยาบาลของบรษิทัในชว่งปี 2552-2557 มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมต่อปีทีร่ะดบั 18% บรษิทัมี

อนัดบัเครดิตองคก์ร:    AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั                AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
27/10/57 AA- Stable 
10/11/54 A+ Stable 
17/12/53 A Positive 
11/02/51    A Stable 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ติดต่อ: 
สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 
จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์ 
jutatip@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  หน้า  2  

  บริษทั  กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 

 

12 มิถนุายน 2558 

 

รายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2558 ที ่14,845 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 10% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ซึง่เป็นผลมาจากการเตบิโต
ของจ านวนคนไขใ้นเครอืขา่ยโรงพยาบาล การเพิม่จ านวนผูป้่วยสง่ต่อ และการรวมรายไดจ้ากกจิการโรงพยาบาลทีค่วบรวมเขา้มา โดยในช่วง 3 เดอืน
แรกของปี 2558 โรงพยาบาลมคีวามสามารถในการใหบ้รกิารผูป้่วยนอกจ านวน 24,434 คนต่อวนั เพิม่ขึน้ 7.1% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
และรองรบัผูป้่วยในจ านวน 3,618 เตยีงต่อวนั ซึง่เพิม่ขึน้ 6.6% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน รายไดจ้ากผูป้่วยประมาณ 56% มาจากผูป้่วยใน 
และทีเ่หลอืมาจากผูป้ว่ยนอก สว่นรายไดจ้ากกลุม่ผูป้ว่ยทีช่ าระเงนิเองมมีากกวา่ 63% ของรายไดร้วม  
 ในชว่งปี 2558-2560 สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตโดยเฉลีย่ 10% ตอ่ปี โดยปจัจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตทาง
ธุรกิจจะมาจากการเปิดโรงพยาบาลแห่งใหม่และการเตบิโตของจ านวนผูป้่วยในโรงพยาบาลในเครอืของบรษิทั  อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
(อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายได)้ อยูท่ี ่21.5% ในปี 2557 และ 23.6% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2558 
เปรยีบเทยีบกับระดบั 20.4% ในปี 2556  อนัเป็นผลมาจากรายได้ที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่งและการควบคุมค่าใช้จ่ายอย่างมปีระสทิธิภาพของบรษิัท  
โดยทรสิเรทติง้คาดวา่อตัราสว่นก าไรของบรษิทัในชว่ง 2558-2560 จะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 22% 
 สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากผลการด าเนินงานทีด่ ีตลอดจนความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดที่แขง็แกร่งขึน้ 
และสภาพคล่องทีเ่พยีงพอ เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่10,832 ลา้นบาทในปี 2557 ปรบัสงูขึน้จาก 9,411 ลา้นบาทในปี 2556  ในช่วงปี 
2558-2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ในช่วง  11,000-13,000 ล้านบาทต่อปี โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูใ่นชว่ง 35%-45% ในปี 2558-2560  
 บรษิทัวางแผนจะขยายเครอืขา่ยโรงพยาบาลในเครอืเป็น 50 แห่งภายในปี 2560 เพื่อด าเนินการตามกลยุทธก์ารเตบิโตดงักล่าว บรษิทัก่อสรา้ง
โรงพยาบาลใหมอ่ยา่งตอ่เน่ืองและไดซ้ือ้ธุรกจิโรงพยาบาลอื่น ๆ เพื่อขยายฐานคนไขใ้นหลายพืน้ที ่การขยายธุรกจิท าให้ภาระหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 
22,801 ลา้นบาท ณ ปลายปี 2556 มาเป็น 28,991 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2558 อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากบรษิทัมฐีานทุนขนาดใหญ่และบรหิาร
โครงสรา้งเงนิทุนอยา่งระมดัระวงั จงึท าใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบัต ่ากว่า  40% ในช่วงปี 2556 ถงึสิน้เดอืนมนีาคม 
2558 ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษิทัจะมคีา่ใชจ้า่ยฝา่ยทุนโดยรวมประมาณ 30,000 ลา้นบาทในชว่งปี 2558-2560 โดยคาดวา่เงนิทุนส าหรบัการลงทุนบางสว่น
จะมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คาดหวงัใหบ้รษิทัจดัการโครงสรา้งเงนิทุนอยา่งระมดัระวงัและรกัษาความยดืหยุน่ทางการเงนิ
ทีเ่พยีงพอ นอกจากน้ี ยงัคาดหวงัใหบ้รษิทัคงอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 45% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของบรษิทักรุงเทพดุสติเวชการสะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติง้วา่บรษิทัจะสามารถคงความ
เป็นผูน้ าในธุรกิจโรงพยาบาลเอกชนทัง้ในประเทศและในภูมภิาค อกีทัง้ยงัคงผลประกอบการทีเ่ขม้แขง็ไว้ได้ ทัง้น้ี ทรสิเรทติ้งคาดหวงัใหบ้รษิทัขยาย
เครอืขา่ยโรงพยาบาลโดยไมท่ าใหส้ถานะทางการเงนิออ่นแอลงอยา่งมนีัยส าคญั อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัใหต้อ้งปรบัลดลงหากบรษิทั
มกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุก หรอืหากการท าก าไรของบรษิทัแยล่งเป็นระยะเวลานาน โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัสามารถเกดิขึน้
ไดห้ากสถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัดยีิง่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัทีท่ าใหร้ะดบัอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูท่ีร่ะดบั 60%-70% 
เป็นระยะเวลาตอ่เน่ือง 
 

 

บริษทั กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BDMS) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BDMS166A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 AA- 
BDMS233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 AA- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2568 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable               
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  บริษทั  กรงุเทพดสิุตเวชการ จ ากดั (มหาชน) 

 

12 มิถนุายน 2558 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2558  
           2557            2556            2555            2554            2553 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 15,548 56,065 50,615 45,478 36,234 23,734 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 270 972 957 849 770 584 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,289 7,394 6,113 6,142 3,907 2,295 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 3,506 10,832 9,411 8,819 6,772 4,436 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 1,647 7,798 7,344 5,791 3,560 1,192 
สนิทรพัยร์วม 93,427 93,370 76,399 68,461 58,792 32,197 

เงนิกูร้วม 28,991 31,673 22,801 19,916 16,792 10,751 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 51,287 48,998 42,644 38,387 33,417 16,283 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

23.6 21.5 20.4 22.5 22.2 22.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 14.5 **          14.1              14.1             16.3               16.5              13.9 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

15.6           14.4           12.5           13.9            11.8            10.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 38.7 **          34.2              41.3              44.3            40.3              41.3 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 36.1          39.3          34.8          34.2          33.4          39.8 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2558  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ควา มเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดังกล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่ร ับประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง  จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating-
information-th2/rating-criteria.html 
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